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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 19 juli 2007 en framstéllning fran Linklaters Advo-
katbyra AB pa uppdrag av ett utlandskt bolag. Uttalandet offentliggjordes i anonymiserad och
nagot forkortad form 2009-10-08.

BAKGRUND

| framstéllningen till ndmnden anférs i huvudsak féljande.

Budgivaren &r ett icke-europeiskt bolag vars aktier &r noterade vid en amerikansk bors. Bud-
givaren planerar att lamna ett offentligt erbjudande mot kontant vederlag till aktiedgarna i
Malbolaget, vars aktier ar noterade vid OMX Nordic Exchange Stockholm (”Erbjudandet™).
Budgivaren avser att erbjuda samma vederlag for roststarka onoterade A-aktier som for rost-
svaga noterade B-aktier. | samband med Erbjudandet Overvdger Budgivaren att erbjuda per-
soner i foretagsledningen samt ett antal nyckelpersoner hos Malbolaget ett incitamentspro-
gram utOver deras ordinarie ersattning i syfte att motivera dessa personer att stanna kvar i

Malbolaget efter Gvertagandet och under en integrationsperiod darefter.

I enlighet med Budgivarens fasta praxis vid dvertaganden, avser Budgivaren att erbjuda rele-
vanta nyckelpersoner i Malbolaget ett incitamentsprogram (”Incitamentsprogrammet”) som
gor skillnad mellan anstallda beroende pa deras bedémda betydelse for Malbolagets verksam-

het och integrationen av den verksamheten in i Budgivaren Group.
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Incitamentsprogrammet, bade dess utformning och betraffande vilka personer som skall om-
fattas, avviker inte i nadgot materiellt avseende fran tidigare incitamentsprogram som Budgiva-
ren erbjudit i liknande situationer. Cirka 7 till 8 procent av det totala antalet anstéllda i Malbo-
laget berors. De anstallda indelas i tre kategorier, dar den forsta utgors av Malbolagets hogsta
ledning (verkstallande direktér och en sarskild chef), den andra av verkstallande direktorer i

Malbolagets dotterbolag samt den tredje av évriga nyckelpersoner.

Forsta kategorin

Malbolagets tva grundare, vilka tillika utgora Malbolagets hogsta ledning, anses vara de mest
betydelsefulla anstéallda i Malbolaget att behalla, beroende pa deras ingaende kunskap om
Malbolagets verksamhet och deras ledaregenskaper. Detta reflekteras i Incitamentsprogram-
met enligt vilket de erbjuds bonus baserat pa fortsatt anstallning inom Budgivaren Group och
resultatet av Malbolagets verksamhet efter forvarvet. Halften av den bonus som de bégge
grundarna erbjuds, kan utbetalas tidigast 18 manader efter Erbjudandets genomférande och ar
villkorad av att de fortsétter att driva Malbolagets verksamhet under denna tid. Resterande
hélft kan aven den betalas ut tidigast 18 manader efter forvarvet men ar villkorad av att vissa
prestationshaserade mal uppfylls. Dartill atar sig grundarna att for en tid om tre ar efter ge-
nomférandet av Erbjudandet inte bedriva konkurrerande verksamhet eller forsoka varva kun-

der eller anstéllda fran Malbolaget.

En av grundarna &r aven ledamot av Malbolagets styrelse, och pa grund av dennes eventuella
medverkan i ovan beskriva Incitamentsprogram har denne inte deltagit i styrelsens behandling
av fragor som berdr Erbjudandet eller Incitamentsprogrammet. Styrelsen bestar i Gvrigt av
personer som inte dr anstallda av Malbolaget och som har kompetens att med full integritet

bedéma Budgivarens erbjudande.

Grundarna ar Malbolagets storsta agare med vardera éver 10 procent av aktierna i bolaget
(motsvarande 6ver 20 procent av rosterna vardera). Det forutsatts att grundarna kommer att
inga avtal om att ovillkorligen lamna in sina aktier i Erbjudandet (s.k. irrevocable underta-
king). Deras ataganden kommer att vara odterkalleliga trots att Erbjudandet ger aktiedgare

som accepterar Erbjudandet majlighet att aterkalla sin acceptans.



Som en ytterligare indikation pa vikten for Budgivaren av att grundarna fortsétter i Malbola-
gets verksamhet efter forvarvet, har Budgivaren begart att grundarna ingar depositionsavtal
avseende en del av det vederlag for deras aktier som utgar enligt Erbjudandet. Knappt 7 pro-
cent av den totala ersattningen till grundarna for deras aktier kommer att deponeras och beta-
las ut till grundarna endast om de kvarstar i anstallning hos Malbolaget eller ett foretag inom

Budgivaren Group under en period om 18 manader efter Erbjudandets genomférande.

I framstéllningen betonas att grundarnas innehav av aktier i Malbolaget inte har haft nagon
betydelse for Budgivaren nér Incitamentsprogrammet utformades och att Incitaments-
programmet inte avviker i nagot materiellt avseende fran tidigare incitamentsprogram som
Budgivaren erbjudit anstéllda i situationer motsvarande denna. Eftersom grundarna &r drivan-
de krafter i Malbolaget, ar det Budgivarens uppfattning att det ar absolut nédvandigt for Bud-
givaren att de kvarstar i anstallning for att sakerstélla en effektiv integration, som till fullo tar
till vara identifierade synergieffekter, samt ett ledarskap for Malbolagets verksamhet och dess

anstallda inom Budgivaren Group.

Andra och tredje kategorierna

De huvudsakliga villkoren for de dvriga tva kategorierna ar foljande. Budgivaren forbinder
sig att betala en bonus till de personer som kvarstar i anstallning hos Malbolaget eller Budgi-
varen under en period om 12 till 24 manader efter Erbjudandets genomférande. Bonusen beta-

las ut kontant och kommer att uppga till mellan 2 och 6 manadsloner per anstalld.

Av sekretesskal kommer erbjudandet att delta i Incitamentsprogrammet att l&mnas forst efter
offentliggdrandet av Erbjudandet och formaliseras darefter. Fér den del av Incitamentspro-
grammet som ér riktat till grundarna kommer dock avtal att ingas omedelbart innan Erbjudan-

det offentliggors.



Innehavare av konvertibler och aktiedgare

Forutom grundarna kan dven andra anstallda, som kommer att erbjudas medverkan i Incita-
mentsprogrammet, att vara aktieagare eller innehavare av konvertibler i Malbolaget pa grund

av det spridda dgandet i Malbolaget och existerande konvertibelprogram.

Malbolaget har som ett led i bolagets incitamentsprogram emitterat tva konvertibellan till an-

stallda.

Malbolaget har 6ver 5 000 aktiedgare. De storsta aktieagarna ar, forutom grundarna, institu-
tionella agare. Cirka halften av aktierna i Malbolaget &gs av investerare som var och en har ett

innehav som understiger en procent av bolagets aktier.

Erbjudandet av Incitamentsprogrammet ar inte beroende av deltagarnas innehav av aktier eller
konvertibler i Malbolaget utan ar enbart utformat pa grundval av den anstalldes kompetens
och vad den anstéllde kan forvantas tillfora Malbolagets verksamhet inom Budgivaren Group

saval som av vikten av att den anstéallde stannar kvar inom Budgivaren Group.

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls att namnden prévar huruvida det ar i
enlighet med god sed pa aktiemarknaden att Budgivaren erbjuder ett incitamentsprogram till
anstéllda som ar nyckelpersoner i Malbolaget i enlighet med de omstandigheter och atagan-

densom redovisas i framstéllningen.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett
sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-

emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig



att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stock-
holmshorsen, att ”Stockholmsbdrsens regler rorande offentliga uppkopserbjudanden” (" Take-
over-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa regler.

| det nu aktuella fallet skall en budgivare erbjuda vissa i malbolaget anstéllda nyckelpersoner
ett s.k. bonusprogram, som i korthet innebar att de kan komma att fa viss kontant ersattning
om de stannar kvar i bolaget under viss tid efter erbjudandets genomférande och, i tva fall,
uppfyller vissa prestationsrelaterade mal och atar sig bland annat att inte engagera sig i kon-
kurrerande verksamhet eller varvning av kunder eller anstallda fran malbolaget eller budgiva-
ren under en period efter forvarvet. Takeover-reglerna innehdller inte nagra bestammelser
som tar sikte pa sadana eller liknande arrangemang. Som Aktiemarknadsnamnden konstaterat
i uttalandet AMN 2007:15 finns det inte heller fran den allmanna synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden anledning att ha nagra principiella invandningar mot ett sadant arrangemang,

om malbolagets styrelse godkanner det och aktieadgarna upplyses om arrangemanget.

| det fall som namnden behandlade i uttalandet AMN 2007:15 var en del av de anstallda som
skulle omfattas av programmet ocksa aktiedgare i malbolaget. Namnden erinrade i anledning
darav om den grundlaggande principen att aktieagarna i malbolaget skall behandlas lika, men
fann inte programmet sta i strid med denna princip eftersom erbjudandet att deltaga i bonus-

programmet skulle riktas till de anstéllda inte i deras egenskap av aktie&gare utan just i egen-
skapen av anstallda och inte heller storleksmassigt vara relaterat till storleken pa deras aktie-

innehav.

Det nu aktuella fallet skiljer sig fran det fall som behandlades i det citerade arendet framfor
allt genom att tva av de anstallda som skall omfattas av programmet ocksa ar stora aktiedgare
i malbolaget. Det handlar om bolagets tva grundare, vilka av budgivaren anses vara de for
verksamhetens fortsatta bedrivande mest betydelsefulla anstéllda i bolaget. P4 samma sétt
som for 6vriga deltagare i programmet géller emellertid att bonusen till dessa skall utbetalas i
kontant form och inte vara relaterad till storleken pa deras aktieinnehav. Namnden noterar
ocksa depositionsarrangemanget avseende en del av vederlaget for grundarnas aktier. Enligt
Aktiemarknadsnamndens mening gor dessa och 6vriga omstandigheter att det i fraga om de
bada grundarnas deltagande i programmet inte finns anledning till en annorlunda bedémning

an i det tidigare uttalandet. De villkor i det beskrivna incitamentsprogrammet till anstéllda



nyckelpersoner i Malbolaget som namnden i anledning av framstallningen har att bedoma

strider darfor inte mot god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmnden finner avslutningsvis anledning att erinra om det ansvar styrelsen i
Malbolaget enligt punkten 11.14 i Takeover-reglerna har for att — i samtliga aktiedgares
intresse — utvardera Budgivarens erbjudande och offentliggéra sin uppfattning om erbju-
dandet. Som papekas i kommentaren till bestammelsen far styrelsen darvid inte styras av
sarskilda hansyn till viss eller vissa dgare och givetvis inte heller av erbjudandets paverkan
pa styrelsens egen position. Det foreligger inte nagot krav pa att styrelsen skall anlita obe-
roende expertis for att ge underlag till uttalandet. Det ar dock, papekas det i kommentaren,

normalt lampligt att sa sker.

I behandlingen av detta arende har deltagit Bo Svensson (ordf), Marianne Lundius (vice ordf),
Peter Baarnhielm och Johan Flodstrom.
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